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In recent years the magnitude and number of catastrophic events increases, 
which have caused great losses to the global economy. Empirical investigation of the 
impact of catastrophic events on the financial market has gradually become a research 
topic of scholars both at home and abroad these years. Wenchuan earthquake that 
occurred on May 12, 2008 caused great losses of life and property to our country, 
Preventing catastrophe events like this has become an urgent task we are facing. 
This study respectively examines the abnormal returns of China's financial and 
Sichuan sector caused by Wenchuan earthquake employing event study methodology. 
We divides time into “estimation window” and “event window” adopting the 
occurrence of events influencing the stock market as the boundary, and to calculate 
the normal return the market model is employed, market portfolio is represented by 
SSEC, and in order to eliminate the systematic risk of the model, independent samples 
t-test is employed to test whether Wenchuan earthquake has a significant impact on 
the daily return of SSEC. When studying the impact of Wenchuan earthquake on total 
returns of selected sectors, since there is overlap in the event windows of included 
securities, we construct portfolios from the securities constituting our sample with 
current market values as weights. Then we implement stationarity test on the returns 
of SSEC and sector portfolios, and estimate the parameters of the normal return model, 
on this basis, estimate the normal return during the event window, at last we get the 
abnormal returns and cumulative abnormal returns and implement significant test on 
them. 
The results of this study indicate, that Wenchuan earthquake has no significant 
influence on China’s financial sector, this is the result of joint action of two influences, 
one is the negative influence of great losses of affected areas, another is the positive 
influence of social investment’s increase of affected areas. The affecting process of 
Wenchuan earthquake on Sichuan sector is manifested by the trend of cumulative 














is because at the beginning of the earthquake, the market can’t have accurate 
assessment of the degree of losses of affected areas, meanwhile SSE issued a stable 
market guidance, these positive signals are manifested by the significant positive 
cumulative abnormal returns. But along with the increase of various news about the 
earthquake, the market gradually fixed its assessment of the degree of losses, and saw 
the huge losses caused by the earthquake, these negative signals are manifested by the 
significant negative cumulative abnormal returns. 
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50 亿美元；而到 90 年代后，1992 年美国的“安德鲁飓风”带来了 245 亿美元的
损失，1994 年美国的“北岭地震”损失 200 亿美元；进入 21 世纪后，2005 年一
年总损失超过了 2300 亿美元，保险公司承担 833.96 亿美元，其中仅“卡特里娜
飓风”就造成了 1350 亿美元的重大损失，而在 2009 年一年中，自然巨灾和人为






发生的 7 级以上地震先后有“河北邢台地震”（1966 年 3 月 8 日至 29 日）、“云
南大关地震”（1974 年 5 月 11 日）、“辽宁海城地震”（1975 年 2 月 4 日）、“云南
龙陵地震”（1976 年 5 月 29 日）、“河北唐山地震”(1976 年 7 月 28 日）、“四川




很多学者研究的方向。Hill and Schneeweis(1983)[1]和 Fields and Janjigian(1989)[2]
分别研究了三里岛核电站事故和切尔诺贝利核事故对公共电力公司股票收益的
影响；Barrett et al.(1987)[3]和 Carter and Simkins(2004)[4]分别考察了航空事故和
“9.11 事件”对航空公司股票价格的冲击；Shelor，Anderson and Cross（1990[5]，
1992[6]）和 Yamori and Kobayashi (1999)[7]分别检测了加利福利亚地震（1989 年
10 月 17 日）对房地产行业、保险行业的股票价格影响以及阪神大地震（1995 年
                                                        





























有别具一格的旅游资源。2008 年 5 月 12 日下午 2 时 28 分，四川省汶川县境内
发生强烈地震。根据中国国家地震信息网公布的权威数据，震中位于北纬 31.0
度，东经 103.4 度，震级MS =8.0 级，震源深度为 14 km。四川省 21 个市（州）
有 19 个市州不同程度受灾，涉及 6个市州、88 个县市区、1204 个乡镇，地震还
波及到甘肃、陕西省的部分地区，重灾面积超过 10 万平方公里，受灾人口达 2792
万人。除新疆、黑龙江和吉林 3省区之外的全国绝大部分地区乃至境外都受到波
及，此次地震是新中国建立以来我国大陆发生的破坏性最为严重的一次地震。 
汶川大地震造成了巨大的生命财产损失。根据民政部报告，截止 2008 年 9




桥梁等交通设施损失 560 亿元；水利电力通讯设施直接损失在 500 亿元左右；农





















建的相关工作。根据国务院新闻办公室发布的消息，截至 2008 年 9 月 25 日 12
时，抢险救灾人员解救和转移累计达 1486407 人；各级政府总共投入抗震救灾资
金 809.36 亿元，中央财政投入 734.57 亿元，地方财政投入 74.79 亿元；全国总
共接收国内外社会各界捐赠款物总计达 594.68 亿元；地震灾区过渡安置房全部





















                                                        
①数据来源：中国证券报 2008 年 6 月 18 日第 A19 版：特别报道。 

























































义价格的变动进行了研究。Dolley(1933)[10]使用 1921 年到 1931 年共 95 个分散的
股票分割样本，发现其中 57 个样本股票价格上升，26 个样本股票价格下降，其




20 世纪 60 年代末期，Ball and Brown(1969)[16]和 Fama，Fisher，Jensen and 
Roll(1969) [17]进行了富有创造性的研究，引入了迄今为止我们仍在主要使用的研
究方法，事件研究法得以最终成熟。Fama，Fisher，Jensen and Roll(1969) [17]研究
了当剔除同期红利增长的影响后，股票分割产生的影响。Khotari and Warner(2006) 
[18]在文章中提到，对过去 30 年事件研究法相关文献做一个最草率的统计，就会
发现 30 年来事件研究的基本模式一直没有发生多大变化，依然遵循着 Fama，
Fisher，Jensen and Roll(1969)[17]的研究模式，重心仍然是度量事件窗样本的非正
常收益和累计非正常收益。依据谷歌学术搜索，自从 Fama，Fisher，Jensen and 





                                                        
















1985 年 又 针 对 日 样 本 数 据 的 情 况 进 行 了 讨 论 。 Campbell ， Lo and 
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